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A avaliacdo de projetos de investimentos se faz necessaria de modo a
determinar a viabilidade ou ndo de projetos de investimentos. Com a
oscilacdo das variaveis de entrada dos fluxos de caixa das empresas e
a existéncia de riscos aos quais as empresas estdo eminentes, é
necessario o emprego de metodologias alternativas que levam em
consideracdo o risco em seus célculos e, assim, obtendo-se resultados
mais realistas sobre os métodos de avaliacdo de investimentos. Deste
modo, objetivou-se realizar a andlise de viabilidade financeira de
projetos de investimentos para a mensuracao do risco financeiro de um
projeto de investimento de uma empresa de componentes de
iluminagdo, por meio da simulagdo de Monte Carlo. Com a
metodologia empregada, os resultados encontrados permitiram
concluir que o projeto de investimento é inviavel, levando em
consideracdo as incertezas e 0s riscos inerentes as variaveis do
projeto.

Palavras-chave: Incerteza; risco; Valor Presente Liquido.
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1. Introducéo

O ambiente econémico, com o constante aperfeicoamento de tecnologias, estd se tornando
cada vez mais desafiador e competitivo para as empresas. Um de seus maiores desafios é se
sobressair em relacdo aos seus concorrentes e gerar lucro cada vez maior em meio a um
cenario de riscos.

Nesta perspectiva, para que as empresas consigam concretizar suas estratégias e se fortalecer
no mercado, 0s projetos de investimento sdo fundamentais e, estes tem sua avaliacdo feita sob
0 aspecto econémico de geracdo de valor, para assim serem classificados em funcdo das
restricbes orcamentarias que nao permitem o desenvolvimento de todos 0s projetos propostos
ou desejados pela empresa (ASSAF NETO, 2004).

Segundo Valente (2008), para avancar no estudo de avaliacdo de investimentos, torna-se
necessario analisar os principais métodos utilizados para a tomada de decisédo, assim como as
adaptacOes necessarias visando solucionar as deficiéncias destes.

Dentre as técnicas de analise financeira de projetos, o Valor Presente Liquido (VPL) é
comumente 0 mais recomendado por especialistas para uma melhor decisdo de investimento,
pois considera o valor temporal do dinheiro e utiliza todos os fluxos de caixa futuros gerados
pelo projeto, o qual reflete toda a movimentacao de caixa (FONSECA, 2003).

No entanto, Hauy Junior (2015) relata que quando se constréi o fluxo de caixa de um projeto,
normalmente os valores utilizados s&o baseados em estimativas cheias de incerteza, de valores
mais provaveis, que podem colocar em risco a viabilidade de um projeto de investimento.
Estas incertezas estdo associadas ao fato de as varidveis do processo dependerem tanto de
fatores da prépria empresa quanto de fatores externos, os quais nem sempre séo controlaveis.
Logo, como as decisbes de investimentos em novos projetos, na pratica, ndo sdo tomadas
tendo seguranca de todos os possiveis resultados, percebe-se que a realidade das empresas €
bastante complexa, entdo, a introducdo da variavel risco na analise de projetos de
investimentos é fundamental (ANTONIK, 2004).

Neste cenario de incertezas e instabilidades, é possivel notar a necessidade do emprego de
uma metodologia que considere as variag0es dos custos, receitas e do planejamento, por meio
de célculos probabilisticos. Isto posto, como metodologia alternativa, tem-se a simulagdo de
Monte Carlo que se refere a uma tradicional técnica que utiliza uma sequéncia de nimeros
aleatdrios para gerar uma simulacdo que avalie os riscos inerentes ao projeto (OLIVEIRA,
2012).
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Assim, a simulagdo de Monte Carlo permitira ao tomador de decisdo o uso da modelagem
matematica nas incertezas intrinsecas a andlise financeira de projetos de investimento,
possibilitando uma decisdo mais segura em situacOes reais de empresas industriais.

Deste modo, objetivou-se aplicar a simulacdo de Monte Carlo em uma situacdo empresarial
real como metodologia utilizada para verificar a viabilidade econémica do projeto de

investimento, sob condigdes de incerteza.

2. Revisdo de literatura

2.1. Andlise de investimentos

Segundo Camargo (2007), o objetivo principal de uma empresa é a maximizacao da riqueza
de seus proprietarios e, para atingir este objetivo, é necessario que o gestor tome algumas
decisdes financeiras, sendo que uma das principais decisfes € a de se fazer investimentos.
Para que seja tomada a decisdo de investir, € necessario fazer uma andlise de investimentos,
que é habitualmente referida como a técnica que apoia a tomada de decisbes quanto a
implantacdo de um investimento, a partir da determinacdo da relacdo de grandeza entre 0s
respectivos custos e beneficios esperados, isto €, a técnica que permite aferir a viabilidade
econdmico-financeira do investimento (SOARES et al., 2015).

Para Moreira et al. (2007), a anélise de investimentos em projetos consiste em um tipo
especial de orcamento, que se difere pelo fato de considerar o fator tempo explicitamente,
pela inclusdo da variacao do valor do dinheiro no tempo e na formacéao dos fluxos de dinheiro
envolvidos no projeto, ou seja, o fluxo de caixa.

Nesse sentido, a analise de investimentos tem por objetivo buscar identificar a alternativa
mais vantajosa de retorno dentre as varias oportunidades de investimentos em gque a empresa

se depara por meio de critérios adequados (OGATA et al., 2014).

2.2. Simulagéo de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica de amostragem aleatéria que fornece como
resultado aproximacdes para as distribuicdes de probabilidade dos pardmetros das varidveis
em estudo, as quais séo realizadas diversas simulagdes sendo que, em cada uma delas, sdo
gerados valores aleatdrios para o conjunto de variaveis de entrada (inputs) do modelo que
estdo sujeitos a incerteza (COSTA; AZEVEDO, 1996).

Além do mais, a simulagdo de Monte Carlo fornece ao tomador de decisdo os possiveis

resultados e suas probabilidades de ocorréncias de acordo com a acdo escolhida como

2
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decisdo, além de mostrar as possiblidades extremas, quer dizer, os resultados das decisGes
mais arriscadas e das mais conservadoras, e todas as possiveis consequéncias das decisdes
mais moderadas (MONTEIRO; PONTUAL, 2015). Os autores ainda citam que as vantagens
da simulacdo de Monte Carlo, em relacdo a analise deterministica ou de estimativa de um
unico ponto, sdo os resultados probabilisticos, graficos, analise de sensibilidade e analise de
cenario.

Segundo Dragota e Dragota (2009), este método leva em consideracdo, para cada uma das
variaveis que influenciam o VPL, um intervalo e uma probabilidade de distribuicdo e, para
essas variaveis, sao gerados valores aleatorios e é calculado o VVPL para cada um desses casos.
A média desses VPL’s calculados € utilizada como uma medida para o VPL esperado e 0
desvio-padrdo como uma medida de risco, bem como informa o grau de confianga presente na
estimativa (RIBEIRO et al., 2016).

Para que seja possivel oferecer ao tomador de decisdo uma percepcao do risco, por meio do
uso da simulacdo de Monte Carlo, faz-se uma anélise de sensibilidade, mediante a criacdo de
trés cenarios diferentes: pessimista, mais provavel e otimista, 0s quais trardo respectivamente,
os valores minimo, esperado e maximo para o VPL da empresa (MEGLIORINI; VALLIM,
2009).

3. Material e métodos

3.1. Material

Os dados obtidos para a formulagdo do fluxo de caixa sdo referentes a uma empresa de
componentes de iluminagdo, localizada no Estado de S&o Paulo. Os componentes definidos
para o fluxo de caixa do investimento em estudo foram: investimento inicial de
US$ 452,052.32; receita anual de US$ 3,092,244.16; despesa anual de US$ 962,546.49;
depreciacdo anual de US$ 67,807.85; imposto unico de US$ 138,153.06, amortizacdo anual
de US$ 67,807.85 e beneficio fiscal de US$ 4,800.00 anuais, ademais, as informagdes foram
coletadas no ano de 2017, considerando um periodo de vida Gtil do projeto de investimento de
10 anos.

Foi considerado como taxa de cambio o preco da moeda estrangeira oficial do Banco Central
do Brasil a prego de venda, medida em unidades e fragdes da moeda nacional, que era de
R$ 3,3182 em 15/12/2017 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).
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3.2. Métodos
Foi feito um estudo de caso a partir do levantamento de dados de uma empresa que, com base
de uma andlise quantitativa, foram obtidas conclusdes correspondentes, de modo a

proporcionar uma visdo global do problema (GIL, 2002).

3.2.1. Analise econdbmica

De acordo com Carreira e Santos (2017), o VPL é um método deterministico, em que o fluxo
de caixa gerado pelo investimento descontado a uma taxa de juros € subtraido de seu
investimento inicial. Esta taxa de juros é a remuneracdo minima que o empresario lucrara,
sendo conhecida como Taxa Minima de Atratividade (TMA). Assim, o VPL € calculado de
acordo com a Equacao 1 (PUCCINI, 2011).

VPL = ’i - — FC, (1)

em que:

n € 0 nimero de periodos ou duracdo do projeto;

j € 0 periodo em que 0s custos e as receitas ocorrem;
i € a taxa de juros;

FC; é o fluxo de caixa no periodo que varia de j até n;

FC, é o fluxo de caixa no periodo zero, ou seja, 0 investimento.

Para o célculo do valor presente das entradas e saidas de caixa é utilizada a TMA como taxa
de desconto. Em concordancia com Oliveira 2008, se o VPL for positivo, o projeto de
investimento é viavel e tera um retorno do capital investido com uma taxa maior do que a
TMA, porém, se o VPL for negativo, o investimento ndo é viavel, pois a taxa de retorno do
capital investido é menor que a TMA.

Segundo Schroeder et al. (2005), as empresas podem se financiar por meio de capital de
terceiros, capital préprio e de reinvestimento de lucros, retendo uma parcela ou o total dos
dividendos devido aos acionistas (retencdo de lucros), sendo que cada uma destas fontes de
financiamento tem um custo especifico para a empresa, conhecido como o custo de capital,
que reflete as expectativas de retorno de longo prazo dos financiadores.

Em termos econdmicos, o custo de capital da empresa é um custo de oportunidade e, equivale
a TMA, apropriada para a avaliagdo de projetos de investimento da empresa (ASSAF NETO,
2004). Ainda segundo o autor, a TMA referenciada no custo de capital da empresa pode servir
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como determinante na aceitacdo ou ndo de novos projetos de investimento, adicionando
também valor a empresa.

Um critério importante de custo de capital e que pode ser utilizado como TMA, € o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC), que reflete a politica global de utilizacdo de diferentes
capitais no financiamento da empresa (SCHROEDER et al., 2005). Logo, o CMPC ¢
calculado conforme Ross et al. (2015), expresso na Equagéo 2.

CMPC = Kk (S-I—LB) + k(1 —IR) (SJFLB) )

em que:

Kk € o custo de capital préprio;

kg € 0 custo de capital de terceiros;

IR ¢ a aliquota de imposto de renda da empresa;

S é 0 montante de capital proprio;

B é 0 montante de capital de terceiros.

Em concordancia com Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), o custo de capital proprio (kg) nao
é um valor obtido diretamente, é necessario fazer o uso do Modelo de Precificacdo de Bens de
Capital (CAPM). Assim, a equacdo do CAPM para célculo do custo de capital proprio (k) é
caracterizada na Equacéo 3.

ks =r1r + Bs(rm —1p) + agr (3)
em que:

r¢ € a taxa de retorno de um ativo livre de risco;

B, é o coeficiente de risco sistematico do ativo;

r, € ataxa de retorno prevista para a carteira de mercado;

(rm — 1) € 0 agio pelo risco de mercado;

agg € 0 prémio de risco do pais.

3.2.2. Simulagéo de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo é um método de avaliagdo iterativa de um modelo deterministico
e é utilizado quando o modelo é complexo, ou ndo linear, ou quando envolve um grande
namero de parametros de incerteza (LIMA et al., 2008).

De acordo com Rogers, Santos e Lemes (2008), a simulagdo de Monte Carlo se inicia pela

identificacdo das varidveis que serdo geradas aleatoriamente; depois do processo de
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identificacdo de cada varidvel relativa a modelagem, inicia-se a geracdo dos ndmeros
aleatorios; na sequéncia, calcula-se, o valor da variavel de saida.

Os nameros sao obtidos por meio de mecanismos aleatorios ou diretamente de softwares, de
funcBes especificas, em que, a cada iteracéo, o resultado é armazenado e, ao final de todas as
repeticGes, a sequéncia de resultados gerados é transformada em uma distribuicdo de
frequéncia que possibilita calcular estatisticas descritivas, como média (valor mais provavel),
valor minimo, valor maximo e desvio-padrdo, consentindo ao executor das simulacdes a
prerrogativa de projetar cenarios futuros de operacdo do sistema em andlise (SARAIVA
JUNIOR; TABOSA; COSTA, 2011).

No entendimento de Moore e Weatherford (2006), 0 método de Monte Carlo € um dos varios
métodos para analise da propagacao da incerteza, em que sua grande vantagem é determinar
como uma variacdo aleatéria afeta 0 desempenho ou a viabilidade do sistema que esta sendo
modelado.

Neste estudo, atribuiu-se distribui¢des triangulares de probabilidade para as variaveis que
possuem maior implicacdo sobre o resultado financeiro do projeto, ou seja, receita e 0 custo
(inputs), em decorréncia do ndo conhecimento das distribuicdes que, em conformidade com
Lyra et al. (2010), este € o procedimento usual quando ndo se identifica as distribuicfes de
probabilidade dos inputs.

Assim, a distribuicdo triangular deve ser definida pelo nivel médio mais provavel ou moda,
por um nivel minimo e um nivel maximo, o que é importante quando ndo se dispde de
conhecimento suficiente sobre as varidveis (PONCIANO et al., 2004). Para definir o valor
minimo, modal e maximo dos inputs, delimitou-se uma variante de 15% dos valores
deterministicos dos inputs.

Segundo Rogers, Santos e Lemes (2008), as distribuicdes de probabilidades geradas para as
variaveis de saida mostram uma caracteristica de mensuracéo dos resultados por meio de um
intervalo, determinando, assim, os riscos de que uma faixa de resultados ocorra. O método
quantitativo de analise de investimentos Valor Presente Liquido foi considerado como
variavel de saida (output) neste estudo entdo foi feita a analise da distribuicdo de

probabilidades deste mesmo.

4. Resultados
Para a construcdo do fluxo de caixa da empresa de componentes de iluminacdo utilizou-se o

CMPC como a taxa minima de atratividade. Desta forma, para o calculo do CAPM,

6
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empregado no calculo do CMPC, foi utilizada a taxa de retorno de um ativo livre de risco (ry)
de 2,92%, o coeficiente de risco sistematico ( ) para eletrénicos em geral de 0,94, a taxa de
risco de mercado (rp,) de 9,29% e o prémio de risco do pais (aggr) de 2,62%.

Por conseguinte, com o calculo do CAPM, foi possivel obter um valor para o custo de capital
préprio (kg) de 11,53%. Sendo, entdo, factivel o célculo do CMPC, cujos valores utilizados
foram de 8% para o custo de capital de terceiros (kg), 34% para a aliquota de imposto de
renda da empresa (IR), 80% de participacdo do capital préprio (S) e 20% de participagdo do
capital de terceiros (B), chegando-se por fim ao valor de 12,89% para o CMPC.

Toda a operacionalizacdo da simulacdo de Monte Carlo foi realizada por meio do software
@Risk 7.5.2 Copyright © 2017 Palisade Corporation, com a geracdo de 100.000 iteracdes, 0S
quais foram utilizados para calcular VPL (output). Este programa funciona acoplado ao
Microsoft Excel® e permite boa interface e aplicabilidade para executar problemas de carater
probabilistico, com o uso da geracdo de nimero aleatérios.

Seguidamente, obteve-se a distribuicdo dos valores que melhor representam os VPL’s da
empresa. Destarte, verificou-se que a probabilidade de o VPL ser maior que zero € baixa, ou
seja, a probabilidade de sucesso deste projeto de investimento foi de apenas 0,018% (Figura
1).

Figura 1 — Distribuicao probabilistica do VPL
-8,52 0,00

5% -

4% -

3% -

2%

1%

0%

A 0 o 2 oAl T o N - = -
VPL - US$ milhoes
Fonte: Os autores

Com a simulacdo realizada, foram obtidos valores de — US$ 8,518,351.00 para o VPL
minimo, — US$ 4,055,348.00 para o VPL mais provavel e, US$ 361,982.30 para o VPL

maximo.
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Outrossim, Castro et al. (2007) obtiveram valores para o VPL em um estudo de diagnostico
de viabilidade técnica e econémica de empresas produtoras de carvdo na regido de Minas
Gerais por meio da simulacdo de Monte Carlo e, afirmam que com uma andlise
deterministica, ndo seria possivel avaliar estas probabilidades, pois ela ndo considera
variaveis aleatdrias e probabilisticas como na simula¢do de Monte Carlo.

Na Tabela 1 podem ser visualizados os valores minimo, mais provavel e méximo do VPL

para o projeto de investimento em ativos reais em estudo.

Tabela 1 — VVPL’s obtidos pela aplicacdo da simulagdo de Monte Carlo

Minimo Mais provavel Méaximo

— US$ 8,518,351.00 — US$ 4,055,348.00 US$ 361,982.30

Fonte: Os autores

Ponderando a distribuicdo probabilistica do VPL, foram obtidos valores para a assimetria de
-0,0021 e para a curtose de 2,7042 que, de acordo com Landim (2003), em uma curva normal
estes valores séo respectivamente 0 e 3, logo, pode-se concluir que a curva obtida se aproxima
da distribui¢do normal.

Por conseguinte, a correlacdo de postos de Spearman foi empregada para medir a relacéo
entre as variaveis de entrada (inputs) com a variavel de saida (output), isto €, o VPL. Moore
(2007) relata que a correlacdo mensura a direcdo e o grau da relacdo, seja ela linear ou ndo,
entre duas varidveis quantitativas. Os valores deste coeficiente variam entre -1 e 1 e, Dancey e
Reidy (2006) apontam uma classificacdo para os valores: de 0,10 a 0,30 considera-se a
correlacdo fraca; de 0,40 a 0,60 moderada e de 0,70 a 1 como forte, sendo que todas estas
classificacGes também se adequam para o0 caso de nimeros negativos.

Analisando a Figura 2, verificou-se como as variaveis se correlacionam com o VPL obtido.
Notou-se uma forte correlacdo positiva entre a receita e o VPL, (0,75) e uma correlacéo
moderada negativa entre o custo e o VPL, (-0,64), indicando que a receita tem uma relacéo
diretamente proporcional com o VPL, ou seja, conforme a receita aumenta o VPL também é
aumentado e, de maneira contraria, o custo tem uma relagdo inversamente proporcional ao
VPL, ou seja, 0 aumento do custo implicard em uma redugdo no VPL.

Neste contexto, Miyajima et al. (2018), utilizou o gréafico de tornado para fazer uma analise de

sensibilidade das variaveis, para avaliar o impacto dos inputs no valor obtido para o VPL.
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Figura 2 — Correlacdo de Spearman entre os inputs e o output
VPL
coeficientes de correlacdo (posto de spearman)
Receita bruta (US$ a.a.-1) / Static values 0,75

OPEX (US$ a.a.-1) - custo / Static values

@RISK para Excel

Pl cpseaseissiaio

00 -
0
0
0
00
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01-

-01 -
_01 -

Valor do coeficiente

5. Conclustes

Fonte: Os autores

Por meio da simulagdo de Monte Carlo, foi obtido um VPL positivo, porém, com baixa

probabilidade de ocorréncia, concluindo que existe grande probabilidade de insucesso deste

projeto de investimento.

O célculo do VPL por meio da simulagdo de Monte Carlo se apresentou satisfatério por

considerar em seu calculo o risco eminente no investimento da empresa de componentes de

iluminacdo, demonstrando a importancia dessa metodologia para se obter resultados mais

realistas e, assim, auxiliando os gestores na tomada de deciséo.
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